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OPINION DEL CONTADOR PUBLICO INDEPENDIENTE

Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacion Laboral de la Caja
Costarricense del Seguro Social S.A. y a la Superintendencia de Pensiones

Hemos realizado la auditoria de los estados financieros individuales que se acompafian
del Regimen Obligatorio de Pensiones Complementarias administrado por la Operadora
de Pensiones Complementarias y de Capitalizacién Laboral de la Caja Costarricense
del Seguro Social, S.A., los cuales comprenden el balance de situacion al 31 de
diciembre del 2014 y 2013 y los correspondientes estados conexos de resultados, de
flujos de efectivo y de cambios en los patrimonio por los periodos terminados en esas
fechas, asi como un resumen de las principales politicas contables y otras notas
explicativas.

Responsabilidad de Ia administracion sobre los estados financieros

Los estados financieros son responsabilidad de la Operadora de Pensiones
Complementarias y de Capitalizacion Laboral de la Caja Costarricense del Seguro
Social, S.A. Los estados financieros fueron preparados por la Administracion de la
Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacion Laboral de la Caja
Costarricense del Seguro Social, S.A., de conformidad con las disposiciones legales,
reglamentarias y la normativa emitida por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero y de la Superintendencia de Pensiones relacionadas con la
actividad de administracion de Fondos de Pensiones, Capitalizacién Laboral y Ahorro
Voluntario, fas cuales difieren en algunos aspectos de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera. Esta responsabilidad incluye el disefio, implementacion vy
mantenimiento del control interno relacionado con la preparaciéon y presentacion
razonable de estados financieros que estén libres de errores u omisiones importantes,
ya sea por fraude o error; la seleccion y aplicacion de politicas contables apropiadas y
la realizacion de estimaciones contabies que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar opinion sobre esos estados financieros
fundamentada en la auditoria que realizamos. Nuestra auditoria fue practicada de
acuerdo con normas internacionales de auditoria, que requieren adecuada planeacion y
gjecucion, asi como los requerimientos minimos de auditoria establecidos por el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero y por la Superintendencia de
Pensiones, con el objeto de obtener seguridad razonable de que los estados financieros
no contienen errores significativos. Esta auditoria incluye el examen con base en
pruebas selectivas, de evidencias que respaldan los montos y las divulgaciones
contenidas en los estados financieros. Ademas incluye la evaluacién de las normas
contables aplicadas y las estimaciones significativas hechas por la Administracién de la
Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacion Laboral de |la Caja
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Costarricense del Seguro Social, S.A., asi como la presentacion general de los estados
financieros,

T INPTERNATIONAL

Consideramos gue la auditoria practicada ofrece una base razonable para fundamentar
nuestra opinion.

Opinién

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos importantes, la situacién financiera del
Régimen Obligatorioc de Pensiones Complementarias administrado por la Operadora
de Pensiones Complementarias y de Capitalizaciéon L.aboral de la Caja Costarricense
del Seguro Social, S.A., al 31 de diciembre del 2014 y 2013, los resultados de sus
operaciones, sus flujos de efectivo y los cambios en el patrimonio por los afos
terminados en esas fechas, de conformidad con las disposiciones legales,
reglamentarias y la normativa emitida por el Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero y de la Superintendencia de Pensiones.

Esta opinidon de contador publico independiente es para conocimiento de la Junta
Directiva de Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacién Laboral de
la Caja Costarricense del Seguro Social, S.A., de la Superintendencia de Pensiones y
publico en general.

DESPACHO CARV.

JAL & COLEGIADOS

Poliza de Fidelidad N° 0116 FIG 7
Vence el 30 de setiembre del 2015

San José, Costa Rica 22 de enero del 2015.

“Timbre de Ley nimero 6663 por ¢1.000 del Colegio de Contadares Publicos de Costa
Rica, adherido y cancelado al original de este documento.”
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REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS ADMINISTRADO
POR OPERADORA DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS Y DE CAPITALIZACION
LABORAL DE LA CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL, S.A.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA

Al 31 de diciembre del 2014 y 2013
(En colones costarricenses sin céntimos)

Notas

ACTIVO
Disponibilidades 9.1
Cuentas corrientes en entidades financieras plblicas del
pais
Total de disponibilidades

4-5
Inversiones en valores /9.2

Emisores nacionales

En valores emitidos por el Banco Central de Costa Rica
En valores emitidos por el gobierno

En valores emitidos por otras entidades publicas no
financieras

En valores emitidos por bancos comerciales del estado

En valores emitidos por bancos publicos creados por
leyes especiales

En valores emitidos por bancos privados

En valores emitidos por entidades financieras privadas

En valores emitidos por entidades no financieras privadas
En titulos de participacibn de fondos de inversion
cerrados

En operaciones de recompras y reportos

En titulos de participacion de fondos de inversion abiertos
Emisores extranjeros 13
En titulos de participacion de fondos de inversion abiertos
Total en inversiones en valores

Cuentas y productos por cobrar 0.3
Impuesto sobre |a renta por cobrar

Intereses por cobrar sobre inversiones

Total cuentas y productos por cobrar
Total activo

2014 2013
704.347.152 921.621.720
704.347.152 921.621.720

12.003.605.546
42.503.302.841

4.046.248.448
3.002.134.110

3.847.252.008
16.221.729.382
0.896.840.730
4.835.422.090

2.341.960.591

1.221.232.206

1.582.681.032

7.221.572.598
45.770.188.676

7.348.188.770
1.049.810.000

526.980.400
11.201.809.039
4.968.027.680
4.161.020.632

1.484.860.000
947.261.248
600.214.469

503.171.433

100.502.408.984

22.671.556
1.617.318.251

85.783.104.945

104.126.239
1.402.003.742

1.639.989.807

1.506.129.981

102.846.745.943

88.210.856.646

(Continta...)




(Finaliza...)

REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS ADMINISTRADO
POR OPERADORA DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS Y DE CAPITALIZACION
LABORAL DE LA CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL, S.A.

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA

Al 31 de diciembre del 2014 y 2013
(En colones costarricenses sin céntimos)

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo

Comisiones por pagar

Total del pasivo

Patrimonio

Cuentas de capitalizacion individual

Aportes recibidos por asignar

Plusvalias o minusvalias no realizadas

por valoraciéon a mercado
Total del Patrimonio

Total del Pasivo y Patrimonio

Cuentas de Orden- Valor nominal de
titulos valores y cupones en custodia

Las notas adjuntas son parte integrante de |

Qe Hlendoe ¥

2014 2013
59.091.677 62.699.093
59.091.677 62.699.093

103.791.992.267

87.300.182.656

9.916.983 10.104.298
(1.014.254.984) 747.870.599
102.787.654.266 88.148.157.553
102.846.745.943  88.210.856.646

97.294.250.198

80.073.171.718

os esfados financieros
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REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS ADMINISTRADO
POR OPERADORA DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS Y DE CAPITALIZACION
LABORAL DE LA CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL, S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS

Por los periodos terminados el 31 de diciembre del 2014 y 2013
(En colones costarricenses sin céntimos)

Notas

Ingresos financieros 9.6
Intereses sobre inversiones

emisores nacionales
Intereses sobre
emisores extranjeros
Ganancia por fluctuacion de
cambios

Intereses sobre saldos en cuenias
corrientes

Negociacién de instrumentos
financieros

Total

inversiones

Gastos financieros 9.7
Pérdida por fluctuacion cambiaria

Negociacién de instrumentos

financieros

Total
Rendimiento antes de comisiones

Comisiones 8
Gastos por comisiones
Rendimiento neto del periodo

_ Las notas adjuntas son parte integrante
Dyt Honvero U\

2014

7.810.961.634
14.795.225
2.852.613.225
592.858

571.446.742

2013

6.690.650.995

1.039.367

780.636.577

123.574

3.186.840.118

11.250.409.684

10.660.199.631

1.731.105.105 865.986.069
227.212.835 103.716.779
1.958.317.940 969.702.848
9.292.091.744 9.690.496.783
658.828.028 688.401.038
8.633.263.716 9.002.095.745

Shirley Montero Morales
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REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS ADMINISTRADO
POR OPERADORA DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS Y DE CAPITALIZACION
LABORAL DE LA CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL, S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

Por los periodos terminados el 31 de diciembre del 2014 y 2013
(En colones costarricenses sin céntimos)

Actividades de Operacion
Rendimiento neto del periodo

Efectivo provisto por (usado para) cambios en:

Aumento(disminucidon) en cuentas por cobrar

Aumento (disminucion) en cuentas por pagar
Efectivo neto provisto por las operaciones

Actividades de Financiamiento
Variacion en aportes de afiliados
Variacion neta en aportes por aclarar
Efectivo neto provisto en actividades de
financiamiento

Actividades de Inversion
Aumento(disminucion) en inversiones en valores
Variacion neta en valorizacion de mercado

Efectivo neto usado en actividades de inversion

Variacion neta de disponibilidades del periodo
Disponibilidades al inicio del periodo

Disponibilidades al final del periodo

2014

2013

8.633.263.716 9.002.095.745
(133.859.826) (447.576.263)
(3.607.416) 7.837.605
8.495.796.474 8.562.357.087
7.768.545.805  10.890.981.058
(187.315) 1.190.531

7.768.358.580

10.892.171.589

(14.719.304.039)  (19.240.568.586)
(1.762.125.583) (555.324.754)
(16.481.429.622)  (19.795.893.340)

(217.274.568)
921.621.720

(341.364.664)
1.262.986.384

704.347.152

921.621.720

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros
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REGIMEN OBLIGATORIO DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS ADMINISTRADO
POR OPERADORA DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS Y DE CAPITALIZACION
LABORAL DE LA CAJA COSTARRICENSE DE SEGURO SOCIAL, S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Al 31 de Diciembre del 2014 y de 2013
(En colones costarricenses sin céntimos)

Nota 1- Informacién general

La Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacion Laboral de la Caja
Costarricense de Seguro Social, S.A. (la Operadora) fue constituida como sociedad
anonima en el ano 2000 bajo las leyes de la Republica de Costa Rica e inicid
operaciones en el afio 2001. Como operadora de planes de pensiones esta supeditada
a las disposiciones de la Ley No0.7523 del Régimen Privado de Pensiones
Complementarias y Reformas, de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y del
Codigo de Comercio, la Ley de Proteccion al Trabajador (LPT) No.7983 y por las
normas y disposiciones de la Superintendencia de Pensiones (SUPEN). Sus oficinas
principales se ubican en San José, Costa Rica.

Su principal actividad es la administracion de planes de pensiones complementarias y
de capitalizacion laboral a los afiliados del fondo.

Al 31 de Diciembre del 2014 y 2013 la Operadora de Pensiones Complementarias y de
Capitalizacién Laboral de la Caja Costarricense de Seguro Social, S.A., administra el
Fondo del Régimen Obligatorio de Pensiones Complementarias (el Fondo) el cual
consiste en un sistema de capitalizacion individual, constituido con el aporte de los
patronos y los trabajadores segun se establece en el titulo li de la Ley de Proteccion al
Trabajador. Esos dineros son invertidos en titulos valores, lo que genera rendimientos
que son acreditados a cada cuenta individual. Por la administracion de los fondos la
Operadora cobra una comision cada mes a los afiliados.

Nota 2- Base de presentacién

L.os estados financieros han sido preparados de conformidad con las disposiciones
emitidas por el Consejo Nacional de Supervisidn dei Sistema de Informacién Financiera
(CONASSIF}) y SUPEN, gque es una base comprensiva de contabilidad diferente de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y las Normas Internacionales
de Contabilidad (NIC), de las cuales indicamos la principales diferencias en la nota 14.
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Nota 3- Principales politicas contables

3.1 Efectivo y equivalentes de efectivo

Las actividades de operacidn en el estado de flujos de efectivo se presentan por el
método indirecto. Para este proposito se consideran como efectivo y equivalentes de
efectivo el saldo del rubro de disponibilidades, los depdsitos a la vista y a plazo y los
valores invertidos y que mantienen una madurez no mayor a tres meses.

3.2 Valuacion de inversiones en valores

Instrumentos financieros no derivados

Ciasificacion:

La normativa actual requiere registrar las inversiones en valores como disponibles para
la venta.

L.as inversiones disponibles para la venta se valoran a precio de mercado utilizando
vectores de precios proporcionados por entidades especializadas en este tipo de
servicios.

Medicidon:

El efecto de la valoracién a precio de mercado de las inversiones disponibles para la
venta se incluye en la cuenta patrimonial.

Las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar se registran al costo amortizado, el cual
se aproxima o es igual a su valor de mercado.

La compra y venta de activos financieros por la via ordinaria se registra por el método
de la fecha de liquidacién, que es aquella en [a gue se entrega o recibe el activo.

Reconocimiento:

El Fondo reconoce los activos en la fecha que se liquida el activo financiero.
Diariamente se reconoce la ganancia o pérdida de las inversiones en valores
proveniente de cambios en el valor de mercado, medido por medio de vectores de
precios proporcionados por entidades especializadas en este tipo de servicios.

12



Dar de Baja:

Un activo financiero es dado de baja cuando no se tenga control de los derechos
contractuales que componen el activo. Esto ocurre cuando los derechos se aplican,
expiran o ceden a terceros.

Un pasivo financiero es dado de baja cuando la obligacidn especificada en el contrato
ha sido pagada o cancelada, o haya expirado.

3.3 Ingresos y gastos por intereses

Los intereses sobre las inversiones en valores se registran por el método de
acumulacion o devengado, con base en la tasa de interés pactada. Los ingresos y
gastos generados por primas y descuentos en las inversiones mantenidas al
vencimiento se amortizan por el método del interés efectivo.

3.4 Aportes recibidos por asignar

l.os aportes de los afiliados al Fondo, deben registrarse en forma individualizada. En
aquellos casos en que no se cuente con todos los datos del afiliado, el aporte se
registrara en una cuenta transitoria denominada “Aportes recibidos por asignar”,

3.5 Ganancias o pérdidas no realizadas por valuacion

lLas ganancias o pérdidas que surgen de la variacién en el valor razonable de las
inversiones disponibles para la venta son llevadas a |la cuenta de patrimonio Plusvalia o
{minusvalia) no realizadas. Cuando se vende el activo financiero, al vencimiento o su
recuperacion se procede a liquidar por resultados del periodo la ganancia o pérdida
neta registrada en la cuenta patrimonial.

3.6 Deterioro en el valor de los activos

l.as NIIF requieren que se estime el importe recuperable de los activos cuando exista
indicacion de que puede haberse deteriorado su valor. Se requiere reconocer pérdida
por deterioro siempre que el importe en libros del activo sea mayor que su importe
recuperable. Esta pérdida debe registrarse con cargo a resultados si los activos en
cuestidn se contabilizan por su precio de adquisicion.

El importe recuperable se define como el mayor entre el precio de venta neto y su valor
de uso. Se calcuiara trayendo a valor presente los flujos de efectivo que se espera que
surjan de la operacion continua del activo a lo largo de la vida (til.

13



3.7 Valor cuota

El valor cuota se determina diariamente al final del dia de acuerdo con la variacion de
los activos menos pasivos entre el namero de cuotas del dia y se utiliza al dia siguiente
para calcular el niumero de cuotas representativas de los aportes recibidos de cada
afiliado segun lo establecido por SUPEN.

3.8 Comision por administracién

El Fondo debe cancelar a |a Operadora una comision por administracién sobre el salido
administrado definido, este Ultimo como la diferencia entre el activo total y el pasivo
total. A partir del 01 de enero de 2014 la OPCCCSS cobrara una comision de 0,68% en
el Régimen Obligatoric de Pensiones Complementarias, aprobado por la
Superintendencia segun SP-1740-2013.

Base
Fondo Estructura
Al 31/12/2014 Al 31/12/2013
Sobre saldo
ROPC administrado™ 0.68% 0.84%

* Ver nota 13 Hechos Relevantes, punito a.
3.9 Transacciones en monedas extranjeras

La moneda funcional de la entidad es el colén costarricense. Las transacciones en
monedas exiranjeras se reconocen al tipo de cambio de compra vigente de referencia
publicado por el Banco Central de Costa Rica a la fecha de la transaccién. Diariamente
se revisan los saldos en monedas extranjeras para actualizar su valor al tipo de cambio
con la cual estan medidas.

3.10 Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con la normativa emitida por
CONASSIF y SUPEN asi como con las NIIF, requiere registrar estimaciones y
supuestos que afectan los importes registrados de ciertos activos y pasivos, asi como la
divulgacién de activos y pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros, y
los montos de los ingresos y gastos durante el periodo. Los resultados reales podrian
diferir de esas estimaciones.
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3.11 Limites de inversion

Los limites de inversion se rigen de conformidad con las disposiciones del Reglamento
de Inversiones de las Entidades Reguladas y las politicas de inversidn aprobadas por la
Junta Directiva de la Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacién
Laboral de la Caja Costarricense de Seguro Social, S.A.

3.12 Errores

La correccidn de errores que se relacionan con periodos anteriores se ajusta conforme
a los saldos de utilidades acumuladas al inicio del periodo. El importe de las
correcciones que se determine que son del periodo corriente es incluido en la
determinacion del resultado del periodo. Los estados financieros de periodos anteriores
son ajustados para mantener comparabilidad.

3.13 Moneda

Los registros de contabilidad son llevados en colones costarricenses (¢), que es la
moneda de curso legal en la Republica de Costa Rica. Las transacciones en monedas
extranjeras son registradas al tipo de cambio de compra vigente a ia fecha de la

transaccion y los saldos pendientes son ajustados diariamente al tipo de cambio vigente
y la diferencia de cambio resultante es liquidada por resultados de operacion.

3.14 Periodo econdémico

El periodo econdmico del Fondo inicia el 01 de enero y finaliza el 31 de Diciembre del
mismo afo.

Nota 4- Inversiones en valores

Al 31 de Diciembre del 2014 y 2013 la composicion del portafolio de inversiones se
detalla a continuacién:
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Nota 5- Cuadro resumen de limites de inversion

La clasificacion del portafolio de inversiones de acuerdo con los sectores y limites
definidos en el reglamento de inversiones se presenta a continuacion:

Al 31 de Diciembre de 2014:

Cuadro resumen de limites de inversion

. Porcentaje
e e Limite . .
Criterio: hasta de' ] Diferencia
Inversion
1) Por sector

Valores emitidos por el sector pablico gue cuenten
con la garantia del Estado, valores emitidos por el o o o
Gobierno de Costa Rica y del Banco Central de 64.00% | 53.86% 10.14%
Costa Rica.
Valores emitidos por el resto del Sector Publico no o o
Financiero 35.00% 4.25% 30.75%
Valores emitidos por el resto del Sector Publico o o
Einanciero 35.00% 6.52% 28.48%
Valores emitidos por empresas Sector Privado 100.00% | 29.60% 70.40%
Fondos de Inversién 10.00% 3.52% 6.48%
Criterio:
2) Por tipo de instrumento
Titulos individuales de deuda emitidos por entidades
financieras supervisadas por SUGEVAL con 15.00% | 12.34% 2.66%
vencimienio de hasta 361 dias.
Titulos de participacion emitidos por fondos de o o o
inversion 10.00% 3.52% 6.48%
Operaciones de recompra o reporto 5.00% 0.00% 5.00%
Acciones 0.00% 0.00% 0.00%
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Al 31 de Diciembre de 2013:

Limite Porcentaje
Criterio: hasta de N Diferencia
Inversién

1) Por sector
Valores emitidos por el sector publico que
cuenten con la garantia del Estado, valores
emitidos por el Gobierno de Costa Rica y
del Banco Central de Costa Rica. 67.00% 62.10% 4.90%
Valores emitidos por el resto del Sector
Publico no Financiero 35.00% 8.52% 26.48%
Valores emitidos por el resto de! Sector
Publico Financiero 35.00% 1.83% 33.179%,
Valores emitidos por empresas Sector
Privado 100.00% 24.67% 75.33%
Fondos de Inversion 10.00% 2.88% 7.12%
Criterio:
2) Por tipo de instrumento
Titulos individuales de deuda emitidos por
entidades financieras supervisadas por
SUGEVAL con vencimiento de hasta 361
dias. 15.00% 12.05% 2.95%
Titulos de participacién emitidos por fondos
de inversién 10.00% 2.88% 7.12%
Operaciones de recompra 0 reporto 5.00% 1.10% 3.90%
Acciones 0.00% 0.00% 0.00%
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Comportamiento de las principales variables
Macroecondmicas durante el IV trimestre de 2014

Entorno Internacional

El Producto Interno Bruto de Estados Unidos de América registro en el IV trimestre del
2014, una tasa de crecimiento anualizada de 3,9%, cifra superior en 0,4 puntos
porcentuales en relacidn con la primera estimacion del Departamento de Comercio
estadounidense, publicada en noviembre de 2014. Esta revision al alza en el cuarto
trimestre, se explica por un aumento de los gastos de consumo superior al previsto en
fa primera estimacion (2,2% en lugar de 1,8%) y, principalmente, por la revisién al alza
en las inversiones (5,1% contra 1%).

Asimismo, el Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo inalterada la
tasa de interés de referencia, ante las perspectivas favorables del mercado laboral y la
moderacion de la tasa de inflacidon a finales del |V trimestre del 2014.

Por otra parte, el Banco Central Europeo (BCE) revisé a la baja su estimacion de
crecimiento e inflacidn para el 2014 y 2015. Las nuevas proyecciones del BCE sugieren
un crecimiento de 0,8% en 2014 (desde 0,9%) y de 1% en 2015 (antes 1,6%),
explicado, basicamente, por la desaceleracidn en la demanda interna y las
exportaciones. Igualmente, modifico a la baja sus previsiones de inflacion en 0,4 puntos
porcentuales respecto a la estimacion previa, para ubicarla en 0,5% en 2014 y 0,7% en
2015. Consecuentemente, la autoridad monetaria decidié dejar inalterada su tasa de
interés de referencia en 0,05% para impulsar la actividad econdémica y evitar que entre

en una etapa recesiva.

Por lo anterior, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico, en su
informe de “Perspectivas de la Economia Mundial de fa Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico” de diciembre 2014, sefiald que la evolucidon de
la actividad econdmica mundial continuara asociada, en mayor medida, al desempeno
econdmico de los Estados Unidos de América, dada la desaceleracion econdmica y el
riesgo de deflacién en la Eurozona.

Finalmente, el precio promedio del barril de petrolec brent cerrd en diciembre en
$57.33. La caida en el precio del crudo responde a la mayor oferta por el aumenio de
los inventarios en Estados Unidos de América y de la produccion de Rusia, sumado a la
menor demanda por parte de China. Adicionalmente, la Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP), decidid mantener la cuota de produccién en 30
millones de barriles diarios y esperar que los mecanismos del mercado contrarresten la
caida de los precios.
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Entorno Nacional

Sector Real

Crecimiento Econémico

Segun datos del IMAE, para el mes de noviembre de 2014 (ultimo dato publicado), la
actividad econémica mostrd un crecimiento interanual del 2.56%, siendo esta la menor
durante el 2014 (se esta a la espera del dato de diciembre), pero congruente con lo
previsto en la programacién macroecondmica. El crecimiento de la industria de los
servicios continua liderando la actividad econdmica, aunque algunos servicios
presentan tasas desaceleradas si se compra con su desempefio en 2013. En particular
destacan los establecimientos financieros y seguros, el comercio, los servicios
prestados a empresas, la actividad de transporte y la industria hotelera.

Inflacion

La inflacién interanual para los meses de octubre, noviembre y diciembre de 2014 fue
de 5.70%, 5.89% y 5.13% respectivamente. La inflacion en diciembre del 2014, medida
con la variacion mensual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) fue 0,34%, y por
sexto mes consecutivo, el crecimiento interanual quedd fuera del rango meta de
inflacion (4% £ 1 puntos porcentuales).

A pesar de ese resultado, no existen excesos monetarios que se manifiesten en
presiones adicionales de demanda agregada, razon por la cual se mantiene la prevision
de la convergencia de la inflacidn a dicho rango en los primeros meses del 2015, Esta
previsidn se sustenta en un control monetario gue ha evitado que el crecimiento de los
medios de pago vy del crédito genere excesos monetarios que provoquen tensiones
adicionales de demanda agregada, las cuales tampoco se prevén para los siguientes
trimestres. Adicionaimente, contribuiria en ese proceso la estabilidad cambiaria, la
desaceleracion reciente en las expectativas de inflacién y la reduccidén en el precio de
los combustibles.

Sector Monetario

Tasas de Interés

La Tasa Basica Pasiva (TBP) para el IV {rimesire del 2014 se mantuvo en el rango de
7.15% y 7.25% (en términos reales, este indicador supera los niveles observados a
finales del 2013), mientras que la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se mantuvo en
5.25% considerando el caracter transitorio del comportamiento de la inflacién.




Las tasas de interés pasivas de ventanilla en colones se mantuvieron estables, excepto
para los plazos superiores a 180 dias de la banca privada, donde se dieron ligeros
aumentos.

Sector Externo

Tipo de Cambio

Al cierre del IV trimestre de 2014, el tipo de cambio compra de referencia, calculado por
el Banco Central de Costa Rica, presentd una depreciacion trimesiral del 0.13%,
equivalente a una disminucion de ¢0.71 si se compara con el tipo de cambio de
referencia de cierre del 01 de octubre de 2014.

En relacion con el mercado de monedas extranjeras (MONEX), el tipo de cambio
maximo del trimestre en detalle fue de ¢541.95 y el minimo de ¢534.07.

Sector Fiscal

Los datos preliminares de los ingresos y gastos base devengados del Sector Pdblico
Global Reducido a octubre del 2014 (ultimo dato publicado), mostraron un resultado
financiero deficitario equivalente al 3,6% del Producto Interno Bruto (PIB), inferior en 0,5
puntos porcentuales al desbalance fiscal del mismo periodo del ano anterior.

Este resultado se explica en mayor medida al mayor superavit acumulado por el resto
del sector publico no financiero. Especificamente en octubre de 2014, el Gobiemo
Central generd un faltante financiero de ¢126.836 millones y contribuyd a que en
términos acumulados fuera de ¢1.2 billones (4,4% del PIB).

Este resultado se asocid al mayor incremento de los gastos 10,4% (5,8% en términos
reales) con respecto al de los ingresos, que se ubico en tormmo al 7,8% (3,9% en
términos reales). Ademas, el comportamiento de los ingresos y gastos (excluido el
servicio de intereses) se manifesté en un déficit primario de 2,3% del PIB (2,1% un afio

antes).

Por el lado de los ingresos, sobresalid la mayor recaudacion del impuesto de aduanas
(rubro que representa afrededor de una cuarta parte del total de ingresos), explicado
por el aumento del tipo de cambio sobre el valor de las importaciones y el mayor
crecimiento de los ingresos no tributarios, donde destaco las transferencias que realizé
el Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares en cumplimiento de la Ley
8783. En menor medida contribuyd el crecimiento de los impuestos de renta y ventas
internas (6,3% y 4,3% respectivamente), asi como el del rubro de “otros ingresos
tributarios” (4,1% contra 20,3% en 2013).
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Nota 6- Custodia de valores

Los titulos valores que respaldan las inversiones del Fondo se custodian en BN
Custodio {Banco Nacional), donde se cuenta con un acceso al sistema de custodia que
permite hacer consultas directas sobre los instrumentos financieros ahi depositados.

La Operadora deposita oportunamente en la custodia para el Fondo los valores que
respaldan las inversiones y prepara conciliaciones de los instrumentos financieros
custodiados respecto de los registros contables. Los reporto son mantenidos en las
custodias de los puestos de bolsa con los cuales son transados.

Nota 7- Rentabilidad del fondo

El calculo de la rentabilidad mensual del Fondo se efectua de acuerdo con la
metodologia establecida en el oficio SP-A-008-2002 emitido por SUPEN, en el que se
establecen las disposiciones generales acerca del calculo de la rentabilidad de los
fondos administrados. Este rendimiento resulta de [a variacidn del valor cuota promedio
de los altimos doce meses.

l.a metodologia utilizada para el calculo del valor cuota bruto es la dispuesta por
SUPEN para determinar los rendimientos diarios del Fondo, lo cual se verifica mediante
la congciliaciébn de la totalidad de las cuotas acumuladas del archivo de afiliados en
relacidon con el archivo neto del Fondo.

Nota 8- Comisiones

La Operadora de Pensiones Complementarias y de Capitalizacién Laboral de [a Caja
Costarricense de Seguro Social, S.A. devenga una comision por saldo administrado de
0,68% a partir del 01 de enero de 2014.

Nota 9- Composicion de los rubros de los estados financieros

9.1 Disponibilidades

Al 31 de Diciembre del 2014 y 2013 la cuenta de disponibilidades se compone del
efectivo en cuentas corrientes en entidades financieras publicas del pais por
¢704,347 152 y ¢921,621,720 respectivamente.
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9.2 Inversiones en valores

Corresponden a las inversiones que realiza e! Fondo, seguin lo establecido en el
reglamento de inversiones autorizado para las entidades reguladas emitido por la

SUPEN.
La composicion y condiciones de las inversiones se detallan en la nota 4 de este

informe.

9.3 Cuentas y productos por cobrar

Al 31 de Diciembre dei 2014 y 2013 las cuentas y productos por cobrar se detallan
Comao sigue:

2014 2013
Impuesto sobre la renta por cobrar (*) 22.671.556 104,126.239
Productos por cobrar sobre inversiones 1.617.318.251 1.402.003.742
Total 1.639.989.807 1.506.129.981

(*) Corresponde a la retencidén del 8% de impuesto sobre la renta sobre inversiones
realizadas por el Fondo. Dichas retenciones las realiza directamente el ente emisor
en el momento del pago de cupones, posteriormente se gestiona la recuperacién de
estos recursos.

9.4 Comisiones por pagar

Las comisiones por pagar por ¢59,081,677 y ¢62,699,093 al 31 de Diciembre del 2014 y
2013 respectivamente, corresponden a sumas adeudadas a la Operadora de Pensiones
Complementarias y de Capitalizacién Laboral de la Caja Costarricense de Seguro
Social, S.A. por la administracion de los recursos del Fondo del Gltimo mes transcurrido.
Las comisiones se cancelan de forma mensual.

9.5 Patrimonio

Al 31 de Diciembre del 2014 y 2013 el patrimonio se compone de:

2014 2013
Cuentas de capitalizacion individual (**) 103.791.992.267 87.390.182.656
Aportes recibidos por asignar 0.016.983 10.104.298
Plusvalia {(minusvalia} no realizada por
valoracion a mercado (1.014.254.984) 747.870.599
Total 102.787.654.266 88.148.157.553
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(**) Corresponde a la acumulacion de aportes de todos los afiliados al ROPC, mas la
utilidad del periodo, la cual se muestra en el estado de resultados, como rendimiento
neto del periodo.

9.6 Ingresos financieros

En los periodos terminados en el 31 de Diciembre del 2014 y 2013 los ingresos
financieros del Fondo se detallan asi:

2014 2013
Intereses sobre inversiones emisores nacionales 7.810.961.634 6.690.659.995
Intereses sobre inversiones emisores extranjeros 14,795.225 1.939.367
Ganancia por fluctuacién de cambios 2.852.613.225 780.636.577
Intereses sobre saldos en cuentas corrientes 592.858 123.574
Negociacion de instrumentos financieros 571.446.742 3.186.840.118
Total 11.250.409.684 10.660.199.631

9.7 Gastos financieros

Los gastos financieros en los periodos de un afio terminados al 31 de Diciembre del
2014 y 2013 consisten en:

2014 2013
Pérdida por fluctuacion cambiaria 1.731.105.105 865.986.069
Negociacion de instrumentos financieros 227.212.835 103.716.779
Total 1.958.317.940 969.702.848

Nota 10- Cuentas de orden

Al 31 de Diciembre det 2014 y 2013 las cuentas de orden del fondo presentan el valor
nominal de los titulos valores y sus respectivos cupones, ¢l detalle es el siguiente:

2014 2013

Valor nominal de los titulos en

custodia 95.676.931.947 78.673.042.698

Valor nominal de los cupones en

custodia 1.617.318.251 1.400.129.020
Total 97.294.250.198 80.073.171.718
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Nota 11- Monedas extranjeras

11.1 Los estados financieros y sus notas se expresan en colones (¢), la unidad
monetaria de l.a Republica de Costa Rica. La paridad del colon con el délar de los
Estados Unidos de América se determina en un mercado cambiario libre, regido bajo la
modalidad de bandas cambiarias supervisadas por el Banco Central de Costa Rica. Al
31 de Diciembre de 2014 y 2013, ese tipo de cambio se establecio en:

2014 2013
Compra 533.31 495.01
Venta COL/USS 545.53 507.80

11.2 Activos y pasivos en monedas extranjeras

Al 31 de Diciembre de 2014 y 2013 los activos monetarios denominados en dolares de
los Estados Unidos de América son los siguientes:

2014 2013
Inversiones en valores US$ 18.889.371 23.490.358
Intereses e impuesto sobre la
renta por cobrar sobre US$
inversiones 70.724 119.290
Cuentas corrientes USs$ 19.846 53.297
Total US$ 18.979.941 23.662.945

Respecto a la linea de Inversiones en valores, el monto que se refleja corresponde al
costo de adquisicion registrado contablemente, lo cual permite su verificacion respecto
a balance de comprobacion.

Al 31 de Diciembre de 2014 y 2013 el fondo no tiene pasivos monetarios denominados
en dolares de los Estados Unidos de America.

Nota 12- instrumentos financieros y analisis de sensibilidad de riesqo

Como parte de una sana gestion del Fondo se deben identificar los riesgos a los
cuales estan expuestos; ademas se deben controlar, analizar y mitigar al maximo con
el fin de tener riesgos aceptables: La OPC-CCSS ha agrupado sus riesgos en las
siguientes categorias: riesgo de mercado (riesgos de tasas de interés, riesgo de
precios y riesgo cambiario), de crédito, liguidez, operativo, legal y riego de contraparte.
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A. Riesgo de Mercado

La gestion del riesgo de mercado se lleva a cabo mediante la implementacion de
procedimientos, que permiten desarrollar escenarios de comportamiento de los
factores que, por mercado, afectan el valor de los portafolios de la Compainiia.

La gestion del riesgo de mercado se desarrolla de forma secuencial iniciando por la
identificacion de los factores de riesgo, es decir, determinando cuales agentes
dependientes del mercado pueden tener impactos adversos en los portafolios debido
a un desempefo inesperado de dichos factores o agentes.

+ Riesgos de tasas de Interés

Como parte de la sana administracion de riesgos la OPC-CCSS analiza este riesgo
mediante indicadores como: duracién, duracidon modificada, analisis de sensibilidad,
proyecciones de cambios de tasas, impacto del fondo por compra y venta de inversiones.
Estos indicadores son elaborados diariamente con el fin de tomar decisiones proactivas.

» Riesgo de Precios

Otro de los factores que la OPC-CCSS analiza es la probabilidad de cambios de precios
de los titulos valores, con el fin de medir y controlar los impactos negativos dentro del
Fondo. Se controla mediante el indicador: Var- Precios paramétrico, ademas como parte
del control de la metodologia se aplican pruebas retrospectivas o conocidas como
"BackTesting". Este indicador se realiza diariamente en el Fondo; ademas se puede
medir al Var incremental y marginal, con su beneficio de diversificacién.

El Valor en Riesgo se define como la maxima pérdida esperada sobre un horizonte de
tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza. El VAR es una medida de riesgo
flexible por las siguientes razones:

v" Puede ser especificado para diferentes horizontes de tiempo {generalmente entre
1 dia y un mes) y se pueden especificar sus niveles de confianza.

v El VAR puede ser expresado como un porcentaje del valor de mercado o bien
también en términos absolutos en la moneda base.

o Riesgo Cambiario

Es el riesgo a la generacion de pérdidas o ganancias, reduccion o aumento de los flujos
de fondos, a la revalorizacion o desvalorizacidn de pasivos y activos, generada por las
alteraciones en la parndad cambiaria, ya sean nominales o reales.
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Tipos de Supuestos

v Exposicion contable: mide el efecto de las variaciones en el tipo de cambio sobre
los Estados Contables {con cuentas denominadas en una moneda de medida),
originados en operaciones ya concluidas.

v' Exposicion Econdmica: estd dada por las ganancias o pérdidas potenciales
originadas en los flujos de fondos futuros en razdn de la variacién del nivel de la
paridad cambiaria. Su medicion depende en gran medida de aspectos vy
consideraciones subjetivas.

v Exposicion transaccional: se refiere a ganancias o pérdidas que se originan al
completarse operaciones convenidas en moneda extranjera, ya iniciadas

Debido a lo anterior, el area de riesgo monitorea diariamente los tipos de cambio para la
venta como el de compra, con el fin de realizar proyecciones de tipo de cambio y un
Var-Cambiario con lo se puede controlar las pérdida maxima esperada por cambios en
el tipo de cambio en el fondo administrado. Ademas la OPC-CCSS posee politicas para
mitigar el riesgo y limites maximos de tolerancia al riesgo.

B. Riesgo de crédito

La OPC-CCSS vela por la calidad crediticia en términos de su calificacion de riesgos
de los emisores del fondo, por 10 que realiza analisis de riesgos a todos los emisores
que conforman la cartera de forma periddica para determinar si siguen siendo
opciones de inversion para el fondo. Por lo que, el fondo solo puede adquirir emisores
con calificaciones entre “AAA" a "BBB".

C. Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es la probabilidad que el fondo no pueda liquidar sus pasivos en
tiempo y forma, por lo que, para el Comité de Riesgos es de suma importancia el
cumplimiento de estas obligaciones. Para este tipo de riesgos se han generado limites
minimos los cuales aseguran los cumplimientos de las obligaciones afiliados.

D. Riesgo Operativo

El riesgo operativo es la medicidon de las posibles pérdidas ocasionadas por error o falla
de factores humanos, sistemas y/o procedimientos, los cuales no estan cubiertos por el
Capital Minimeo de Funcionamiento.
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Las técnicas y procedimientos ulilizados por la OPC-CCSS, corresponden a estandares
internacionales, especialmente aquellos propuestos por el Comité de Basilea Il los que
fueron determinados mediante encuestas realizadas entre instituciones financieras que
operan €n varios paises.

Para el control de este riesgo la Superintendencia de Pensiones ha decidio utilizar el
método de cuestionarios segun lo indica en la SP-A-123 y el SP-A-1767, los cuales
desagregan la informacién en elementos basicos para su seguimiento y mitigar
mediante planes los excesos sobre los limites propuestos a la probabilidad de pérdida
maxima esperada por riesgo operacionat.

Dentro de la gestion de este riesgo la OPC-CCSS utiliza lo siguiente:

Bitacoras de eventos de riesgo.

Areas de Riesgo.

Auto evaluacion del control interno.

Evaluacion de riesgo operativo (SEVRI).
Cuestionario de estandares minimos de la SUPEN,
Var-Operativo mediante el indicador avanzado.

AN NN NN

m

Riesgo Legal

El riesgo legal es todo aquel procedimiento, accidén u omision que pueda producir dafios
0 perjuicios a terceros ¢ a la empresa.

La clasificacion del riesgo legal se basa en los siguientes aspectos:

Riesgo de documentacion: es el riesgo de gque documentos incorrectos o extraviados, o
la inexistencia de los mismos incida negativamente en las actividades del negocio.

Riesgo de legislacion: es el riesgo de que una operacién no pueda ser ejecutada por
alguna prohibicién, limitacion o incertidumbre acerca de la legislacion del pais o por
errores en la interpretacion de la misma.

F. Riesgo de contraparte:
Riesgo de que el emisor no tenga capacidad legal para operar en un sector, producto o
moneda determinada.
Riesgo de que las personas que actian en nombre de la contraparte no cuenten con el
poder legal suficiente para comprometerla.
El area de riesgos evalda 4 areas fundamentales en este riesgo:

v" Convenios y contratos.
v" Cuantificacion de pérdidas.




v Disposiciones legales y administrativas aplicables en la OPC-CCSS.
v Procedimiento para recuperabilidad de inversiones de un emisor.

Valor Justo de Mercado

Actualmente la OPC-CCSS valora los portafolios propios y administrados segin la
metodologia de valor de mercado donde los activos son comparados diariamente al
precio definido por el proveedor de precios contratado para este fin. La OPC-CCSS
utiliza a VALMER Costa Rica para realizar esta comparacion.

Analisis de sensibilidad de riesgos de tasas de interés

Al 31 de diciembre de 2014 las tasas presentaron un comportamiento estable, la tasa la
tasa basica pasiva para la fecha de corte fue de 7.25%, esto presenta que la variacién
maxima de la tasa basica pasiva podria hasta un 0.18% para el siguiente mes.

Lo anterior indica que el Régimen Obligatorio de Pension Complementaria esta
expuesta a una duracion modificada de 3.13 veces, generando un posible ajuste por
tasa de interés 0.56% del valor del portafolio

Debido a lo anterior, la administracion cuenta con indicadores diarios con el fin de
monitorear los cambios en las tasa de interés y mitigarios de forma oportuna.

Nota 13- Hechos relevantes

Al 31 de Diciembre del 2014 y 2013 se presentaron los siguientes hechos relevantes:

a) Cambios en comisién sobre saldo administrado: A partir del 01 de enero de
2014 la comision se redujo de 0.84% a 0.68%, esto aprobado por la SUPEN vy
comunicado por medio del SP-1740-2013.

b) Inversiones en Mercados Internacionales: Mediante un proceso de
capacitacion, revision y cumplimiento de la normativa, ejecutado desde el afio
2010, la Administracién de la OPC en conjunto con el Comité de Riesgo y Comité
de Inversiones realizaron la Politica de Riesgos para Inversiones en Mercados
Internacionales y la Politica de Inversiones para Mercados Internacionales,
aprobadas por la Junta Directiva mediante los acuerdos °3 de la sesidn #855 del
04 de julio de 2012 y el acuerdo °3 de la sesidn 863 del 05 de setiembre de 2012
respectivamente.

La incursion en este tipo de mercados surge por la necesidad de superar la
limitacidon que el mercado nacional impone a las inversiones, ademas de la
diversificacion del riesgo por concentracion de |la cartera en pocos emisores.
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En base a los documentos anteriores y a la Metodologia para el Calculo de
Riesgos para Fondos de Inversion en Mercados Internacionales donde se
analizaron varios fondos de inversion de los cuales solo se escogieron aquellos
cuyos resultados cumplieron con los mas altos estandares a nivel de riesgo, en
relacion al rendimiento esperado, la Junta Directiva de la OPCCCSS autorizd por
medio del acuerdo 2° de la sesidén N° 889 del 12/06/2013, a la Administracion a
realizar inversiones con los fondos administrados en mercados internacionales
buscando las mejores condiciones del mercado y protegiendo siempre los
intereses de los afiliados.

Por lo anterior, para el ROPC se realizaron inversiones bajo el tipo de
instrumento “Fondos de inversidn abiertos” de la administradora Franklin
Templeton Investments, especificamente en el Templeton Global Bond Fund,
con el objetivo de iniciar el proceso de diversificacion y mitigar los riesgos por
concentracion. Dichas inversiones se realizaron en el mes de julio 2013 por
$500.000. En octubre 2013 se realizé una segunda inversion por $500.000. En
esa ocasién se optd por el instrumento Fondo de Inversion Franklin income
Fund. En el mes de julio 2014 se optd por invertir $2.000.000 mas en fondos en
el extranjero, especificamente $1.000.000 en el fondo Meridian Global Equity
Fund y $1.000.000 en el Franklin Income Fund.

En resumen la inversién autorizada y ejecutada al 31 de Diciembre de 2014 es
de $3.000.000 para el ROPC.

Nota 14- Principales diferencias con NIiF

Para normar la implementacion de las NIIF el CONASSIF emitio la "Normativa Contable
Aplicable a las Entidades Supervisadas por la SUGEF, la SUGEVAL y la SUPEN, y a
los emisores no financieros.

El CONASSIF ha establecido cudles politicas contables deben ser utilizadas en los
casos en que las normas incluyen un tratamiento alternativo.

Algunas estimaciones, provisiones y reservas se establecen con base en la legislacion
pertinente 0 requerimientos de las entidades reguladoras, con valores que no
conforman necesariamente la realidad econdémica de los hechos que fundamentan la
aplicacion de las normas. Tales estimaciones y provisiones incluyen principalmente las
siguientes:
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a) Norma Internacional de Contabilidad Numero 1: Presentacion de estados
financieros

E! CONASSIF ha establecido la adopcidon en forma parcial de las NIIF. Esta situacion se
aparta del espiritu de la NIC 1 que requiere que se cumplan todas las normas y sus
interpretaciones si se adoptan las NIIF. Asimismo la presentacion de los estados
financieros de la Operadora difiere del formato establecido por la NIC1.

b) Norma Internacional de Contabilidad Nuamero 7: Estado de Flujos de
Efectivo

El CONASSIF requiere la aplicacion del metodo indirecto para la elaboracion del estado
de flujos de efectivo, sin la opcion de poder elegir el método directo, el cual también es
permitido por las NIIF.

c) Norma Internacional de Contabilidad No 37: Provisiones, activos y pasivo
contingentes

La NIC 37 requiere gue las provisiones se reconozcan por el valor presente de las
erogaciones futuras que se realizarian como parte del pago de beneficios economicos.
El catalogo de cuentas homologado requiere el reconocimiento de la obligacion
presente.

d) Norma Internacional de Informacién Financiera No.9: Instrumentos
Financieros

Reconocimiento y medicion

El CONASSIF requiere que las inversiones se mantengan como disponibles para la
venta. SUGEVAL y SUGEF permiten clasificar otras inversiones como instrumentos
financieros mantenidos para negociar, siempre que exista manifestacion expresa de su
intenciéon para negociarlos en un plazo que no supere los noventa dias contados a partir
de fa fecha de adquisicion. SUPEN no permite otra clasificacidbn que no sea como
disponible para la venta.

La contabilizacion de derivados requiere que las mismas se reconozcan como
mantenidas para negociacion excepto los derivados que sean contratos de garantia
financiera o hayan sido designados como instrumentos de cobertura y cumplan las
condiciones para ser eficaces.

Asimismo podrian permanecer mas de noventa dias de acuerdo con la NIC 39 ya que
esta norma se refiere solamente a su venta en un futuro cercano y no indica plazo.

92



La NIC 39 requiere clasificar los instrumentos financieros de acuerdo con su tenencia lo
gque podria implicar otras clasificaciones posibles como lo son mantenidas al
vencimiento y al valor razonable con cambios en resultados.
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